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Úvod 
 
Investování je v dnešní době velmi aktuální a diskutované téma. Společnosti pro 
svůj rozvoj, mají malé, ne-li vůbec žádné jiné možnosti dle oboru, než přikročit 
k podnikovým investicím. Ať už se jedná o investice do stroje, stavby nové výrobní 
haly, navýšení počtu pracovních míst či školení zaměstnanců. Pokud se chce jakákoliv 
společnost posunout ve svém vývoji a ziskovosti dopředu, musí s investicemi počítat 
stejně jako s provozními náklady. 
  
Podnikové investice charakterizujeme jako obětování dnešní tedy jisté hodnoty za 
účelem získání hodnoty budoucí, která je zpravidla méně jistá. Investování je základním 
kamenem budoucího rozvoje firmy a navýšení jejího hospodářského výsledku. Investice 
podniku jako účetní a finanční kategorie představují rozsáhlejší peněžní výdaje 
(kapitálové výdaje), u nichž se očekává jejich přeměna na budoucí peněžní příjmy 
během delšího časového úseku. Rozsáhlost výdajů je obvykle stanovená právní normou, 
časový úsek je dán hranicí 1 roku. V ČR se člení na nehmotné, hmotné a finanční 
investice. 
 
Obecně se za investice podniku považují rozsáhlejší peněžní výdaje, u nichž se 
očekává jejich přeměna na budoucí peněžní příjmy během delšího časového úseku. 
Délka časového úseku a velikost výdajů určují daňové a účetní předpisy, částečně i 
podnik sám. Takto použité peněžní výdaje se nazývají kapitálové výdaje. Odlišují se od 
provozních výdajů, u kterých se předpokládá jejich přeměna na budoucí peněžní příjmy 
v rámci 1 roku. Odlišení kapitálových a provozních výdajů však není v praxi 
jednoduché. Např. pokud firma vydává peněžní prostředky na rozšíření nebo obnovu 
dlouhodobého majetku, jde o kapitálový výdaj, který se pak postupně odepisuje. Jestliže 
však jdou peněžní prostředky na opravy či údržbu existujícího dlouhodobého majetku, 
pak jde o provozní výdaj. [6] 
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1 Cíle a metody bakalářské práce 
 
1.1 Cíle 
 
Hlavním cílem mé bakalářské práce je navrhnout efektivnějšího řešení pořízení 
investice v podniku. Pro dosažení tohoto cíle je nutné stanovit a dosáhnout cílů 
druhotných. Druhotné cíle jsou zvolení a definování vhodných teoretických poznatků 
pro zjištění potřebných ukazatelů efektivnosti investic, provedení analýzy finanční 
situace firmy a analýzy ukazatelů efektivnosti investic pro 2 varianty financování 
investice, finančním leasingem a bankovním úvěrem. A nakonec na základě poznatků 
zjištěných z analýzy navrhnout nejefektivnější řešení pořízení investice do podniku 
v budoucnu a nejvýhodnější způsob jejího financování. Toto téma jsem si zvolil kvůli 
současnému trendu investování kapitálu společností pro jejich další rozvoj.  
Konkrétní investicí, kterou se budu v mé práci zabývat je pořízení CNC 
ohraňovacího lisu značky TRUMPF typu TruBend 5085 (S) za cenu pořízení 
3 057 721,- Kč bez DPH. Z možných způsobů financování této investiční akce 
společnost zvolila pořízení formou finančního leasingu s odkupem za zůstatkovou cenu 
po skončení odepisování do majetku firmy. 
Návrh efektivnějšího řešení budu zpracovávat s výhledem do budoucna, neboť při 
pořízení mnou zkoumané investice neprovedlo vedení společnosti dostatečný průzkum 
možností financování a je tedy možné, že společnost utrpěla případnou finanční ztrátu. 
Ve své práci zhodnotím také odlišné aspekty výhodnosti popřípadě nevýhodnosti 
financování dané investice formou finančního leasingu a bankovního úvěru. 
 
1.2 Metody 
 
Pro dosažení výše stanovených cílů použiji elementární výpočtové metody finanční 
analýzy, konkrétně metody výpočtu likvidity společnosti a čistého pracovního kapitálu. 
Dále dynamické metody hodnocení efektivnosti investic, tedy metody, které respektují 
faktor času. Konkrétně to jsou metody míry výnosu investice, metoda čisté současné 
hodnoty investice, metoda doby návratnosti a metody čisté současné výhody leasingu a 
čisté současné hodnoty úvěru. 
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2 Teoretické poznatky 
 
2.1 Investiční strategie a faktory ovlivňující investiční rozhodování 
 
Ujasnění podnikových a investičních cílů je stěžejní, ale samo o sobě nezaručí 
dosažení těchto cílů. K tomu je třeba zformovat investiční strategii – tj. různé postupy, 
jak dosáhnout požadovaných investičních cílů nebo se k nim maximálně přiblížit.Často 
se za investiční strategii považuje jak stanovení investičních cílů, tak i postupů jak jich 
dosáhnout. 
Respektování základního cíle a dílčích finančních cílů podniku v investičním 
rozhodování ve svém důsledku znamená, že investor musí každou investiční příležitost 
posuzovat s přihlédnutím k těmto faktorům (tzv. magický trojúhelník investování): 
a) očekávaný výnos investice (ve formě ročních výnosů, ebeny. Ve formě růstu 
ceny investice) 
b) očekávané riziko investice 
c) očekávaný důsledek na likviditu podniku 
 
Dalším nezanedbatelným faktorem je sazba daně z příjmů, která také ovlivňuje 
očekávaný peněžní příjem z investice a tím i její efektivnost (v úvahu se bere čistý zisk 
po zdanění). 
Ideální jsou investiční příležitosti s maximálním výnosem, nízkým rizikem a 
vysokou likviditou. Takové investice se však v praxi obvykle málo vyskytují. Proto 
investor musí preferovat některý z uvedených faktorů. Podle toho, který z těchto faktorů 
preferuje, rozeznáváme různé typy investičních strategií: 
 
• Strategie maximalizace ročních výnosů – investor zde dává přednost co 
nejvyšším ročním výnosům a nehledí na růst ceny investice. Eventuální nižší 
zisk z růstu ceny kompenzuje vyššími ročními výnosy. Tento typ strategie je 
vhodné uplatňovat při nižším stupni inflace. 
 
• Strategie růstu ceny investice – investor dává přednost těm investičním 
projektům, u nichž předpokládá co největší zvýšení hodnoty původního 
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investičního vkladu. Běžný roční výnos z investice je pro investora více méně 
nedůležitý. Tento typ investiční strategie je vhodný zejména při vyšším stupni 
inflace. 
 
• Strategie růstu ceny investice spojená s maximálními ročními výnosy – 
investor zde vybírá ty projekty, které přinášejí jak růst ceny investice 
v budoucnosti, tak růst ročních výnosů. Takové investiční příležitosti jsou 
z hlediska základního finančního cíle - maximalizace tržní hodnoty firmy -  
nejideálnější, v praxi se však vyskytují sporadicky.  
 
• Agresivní strategie investic – spočívá v tom, že investor preferuje projekty 
s vysokým stupněm rizika (např. investice do zahraničí, do oblasti 
z neprozkoumaným trhem apod.). Zde podstupované vysoké riziko je 
kompenzováno možností vzniku vysokých výnosů. 
 
• Konzervativní strategie – je typická tím, že investor postupuje opatrně, má 
averzi k riziku a vybírá projekty bezrizikové či s nízkým stupněm rizika.Takové 
projekty ovšem přinášejí také menší výnosnost (investice do státních cenných 
papírů, do zaběhnuté výroby apod.). 
 
• Strategie maximální likvidity – investor dává přednost projektům, které jsou 
schopny se rychle transformovat na peníze a které jsou co nejlikvidnější (např. 
investice do krátkodobých termínovaných vkladů, do cenných papírů ad.). 
Takové investice sice zajišťují likviditu, ale přinášejí zpravidla menší výnosnost. 
 
Z výše uvedených charakteristik typů investičních strategií vyplývá, že výběr té či 
oné varianty je dán konkrétními podmínkami, ve kterých podnik investuje a 
konkrétními dílčími cíli, které v daném období sleduje.[6] 
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2.2 Financování podnikových investic 
 
 
Peníze na rozvoj firmy lze získat různým způsobem. Hlavním prostředkem 
financování rozvoje firmy by měly být vlastní zdroje. Nicméně určitě ne jediným, 
naopak, využití vhodného externího zdroje financování ve správnou chvíli, ve správné 
míře a na správném místě může celkové náklady na investici efektivním způsobem snížit. 
Hlavní rozdělení způsobů financování podnikových investic můžeme rozdělit na 
interní zdroje financování a externí zdroje financování.[7] 
 
2.3 Interní a externí zdroje financování podnikových investic 
 
Podle toho, zda je kapitál (finance) podniku získáván vnitřní činností podniku 
nebo mimo podnik se rozlišují zdroje financování: 
a) vnitřní (interní) – kapitál je získáván na základě vnitřní činnosti podniku 
- zisk po zdanění a úhradě dividend, nerozdělený zisk minulých let 
- rezervní fondy 
- rezervy 
- odpisy dlouhodobého majetku 
- ostatní interní zdroje (př. příjmy z prodeje nepeněžních částí majetku) 
b) vnější (externí) – kapitál je získáván mimo podnik 
- vlastní zdroje – emise akcií, rizikový kapitál 
- cizí zdroje – úvěry – bankovní, obchodní, dodavatelský 
      – emise dluhopisů (obligace) 
         – finanční leasing [3] 
 
2.4 Financování pomocí  dlouhodobých úvěrů 
 
Mnoho firem používá při financování svých investic dlouhodobé dluhy. Jsou to 
různé návratné finanční zdroje dlouhodobého kapitálu podniku, jejichž splatnost 
přesahuje dobu jednoho roku. Někdy se dlouhodobé dluhy s dobou splatnosti 1 až 5 let 
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považují za střednědobé a teprve dluhy s delší než pětiletou platností jsou označovány 
za dluhy dlouhodobé. 
Mezi dlouhodobé dluhy podniku patří především emitované podnikové obligace, 
bankovní dlouhodobé úvěry (finanční úvěry), dodavatelské úvěry, dlouhodobé přijaté 
zálohy od odběratelů a dlouhodobé směnky. Financování investic pomocí těchto 
různorodých dlouhodobých návratných zdrojů se nazývá také dluhovým či návratným 
financováním nebo financováním cizích zdrojů. 
 
Dlouhodobé úvěry 
 
V řadě evropských zemí, Japonsku a také v ČR těžiště návratného financování 
podnikových investic nespočívá v emisích obligací, ale ve střednědobých a 
dlouhodobých úvěrech. Střednědobé úvěry jsou splatné zpravidla ve lhůtách 1 až 5 let. 
Úvěry s delší splatností jsou považovány za dlouhodobé. V praxi jsou úvěry se 
splatností nad 1 rok považovány obvykle za dlouhodobé. 
 
Dlouhodobý úvěr může podnik získat ve dvou podobách: 
a) bankovní (finanční) úvěr, poskytovaný ve formě peněz komerčními 
bankami, pojišťovacími společnostmi a penzijními fondy 
b) dodavatelský úvěr, poskytovaný v podobě dodávek některých druhů 
fixního majetku (zpravidla strojů, zařízení) dodavateli odběrateli 
 
K dlouhodobým úvěrům je třeba zahrnout i dlouhodobě přijaté zálohy od odběratelů 
(zejména ve stavebnictví) a vydané dlouhodobé směnky. 
Dlouhodobý bankovní úvěr mohou podniky získávat od bank nejčastěji jako: 
• termínovanou půjčku 
• hypotekární úvěr 
 
Termínované půjčky jsou poskytovány většinou na rozšiřování hmotného  
dlouhodobého majetku podniku. V naší praxi jsou proto obvykle označovány jako 
investiční úvěry. Mohou však být poskytovány i na trvalé rozšíření oběžného majetku 
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(zejména zásob), na pořízení nehmotného majetku (nákup licencí), na několikaleté 
rozšiřování nákladů příštích období, na nákup dlouhodobých cenných papírů.  
Specifický charakter termínovaných půjček jako možných zdrojů dlouhodobého 
financování podnikových investic můžeme stručně vyjádřit následujícími znaky:  
 
a)  Postupné umořování termínované půjčky během doby její 
splatnosti. Umořovací plán může být založen na čtvrtletních, pololetních 
či ročních splátkách úvěru a úroků. Splátky mají často charakter 
anuitních splátek (stejná výše splátek po celou dobu splatnosti s tím, že 
v rámci anuitní splátky postupně klesá podíl úroku a stoupá podíl 
úmoru.) 
b)  Převládající pevná úroková sazba. Úroková sazba termínovaných 
půjček je závislá na mnoha faktorech, zejména na všeobecné úrovni 
úroků v ekonomice, na rozměru půjčky, lhůtě splatnosti, dosavadním 
stupni zadluženosti podniku apod. Všeobecně převládají pevné úrokové 
sazby během doby splatnosti. U velkých termínovaných půjček se někdy 
objevují pohyblivé úrokové sazby, odvozené od „prime rate“ bankovní 
sazby. 
c)  Podílová účast termínované půjčky na investičních výdajích. U 
vysoce úvěruschopných a finančně zdatných podniků poskytují banky 
úvěr na příslušný projekt v plné výši. Obvyklejší postup bank však 
spočívá v tom, že poskytují jen určitý podíl na předpokládané kapitálové 
výdaje a požadují účast podniku ve formě interních zdrojů, aby snížily 
své riziko. 
d)  Záruční podmínky a ochranná ujednání. Termínované půjčky jsou 
pro svůj vyšší stupeň rizikovosti intenzivněji spojovány s různými 
zárukami a ochrannými ujednáními než krátkodobé úvěry. 
e)  Podmínky pro případ neplnění závazků. Termínované půjčky 
obsahují ujednání, která umožňují bance trvat na okamžitém splacení 
celé půjčky za určitých podmínek. Těmito podmínkami může být např. 
neplacení úroků a jistiny, zkreslené, nepřesné informace o finanční 
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situaci podniku, neplnění jednotlivých ochranný ujednání, 
specifikovaných ve smlouvě. 
 
Hypotekární úvěr je úvěr, který může podnik obdržet oproti zástavě nemovitého 
majetku. Zpravidla jde o pozemkový a bytový majetek – nikoliv majetek průmyslový, 
jehož hodnota je značně kolísavá. Typické pro hypotekární úvěr je, že je to úvěr, který 
je refinancován emisí hypotečních zástavních listů. Hypoteční zástavní listy emitují jen 
banky, které k tomu mají oprávnění, a ručí za ně především svým vlastním jměním. 
Podnik obvykle pověřuje v hypoteční smlouvě banku správou hypotéky, tj. vyplácením 
úroků a nakonec nominální hodnoty dluhopisu majitelům záložních listů. 
Běžným způsobem splácením hypotekárních úvěrů  jsou roční anuity. Důležitou 
otázkou hypotečního úvěrování je odhad tržní ceny nemovitosti a její dynamiky 
v budoucnosti. 
 
Dodavatelský úvěr poskytují zejména dodavatelé strojů a technologických zařízení 
tak, že dodávají jednotlivé stroje či investiční celky, které odběratel splácí postupně 
(event. najednou) včetně úroků. Dodavatelé poskytují dlouhodobý úvěr buď přímo, 
nebo pomocí refinancování prostřednictvím bankovních úvěrů. 
 
2.5 Leasingové financování investic 
 
Leasing (pronájem) je nástrojem využívání majetku po určitou dobu, aniž se 
majetek stává podnikovým vlastnictvím. Užívání majetku je odděleno od jeho 
vlastnictví.  
Z právního hlediska představuje klasický leasing třístranný právní vztah mezi 
dodavatelem, pronajímatelem a nájemcem, při kterém pronajímatel kupuje od 
dodavatele majetek a poskytuje jej za úplatu do užívání nájemci. Vlastníkem 
majetku je pronajímatel, který s nájemcem uzavírá leasingovou smlouvu na předmět 
leasingu.  
Z finančního hlediska  můžeme leasing charakterizovat jako alternativní 
speciální financování potřeb podniku cizím kapitálem. Od bankovních úvěrů a 
 15 
jiných forem cizího kapitálu se liší především tím, že vlastníkem  zboží se stává 
věřitel-pronajímatel (leasingová společnost). 
 
Základní typy leasingu: 
a) provozní (operativní) leasing – obvykle se charakterizuje jako 
krátkodobý pronájem, kdy doba pronájmu je kratší než ekonomická 
životnost majetku a nájemné formou splátek od jednoho nájemce 
zahrnuje jen určitou část pořizovací ceny. Minimální délka 
provozního leasingu není limitována. Pronajímatel předpokládá, že 
náklady budou kryty splátkami od dalších nájemců. Nájemce však 
nemá právo na koupi najatého majetku. Po skončení leasingu se 
předpokládá, že majetek bude vrácen pronajímateli.  
 
b) finanční (kapitálový) leasing – jde o dlouhodobý pronájem majetku, 
kdy pronajímatel převádí ekonomicky na nájemce některá rizika a 
výnosy spojené s fungováním zařízení. Doba leasingu se v podstatě 
kryje s dobou ekonomické životnosti pronajímaného majetku a 
leasingové splátky pokrývají pořizovací cenu pronajatého zařízení a 
ziskovou marži pronajímatele. Daňové zákony většinou stanoví 
minimální dobu trvání finančního leasingu. Leasingová smlouva 
nemůže být za normálních podmínek vypověditelná. Pronajímatel 
neposkytuje vedle finanční služby žádné další služby. Starost o 
servis, opravu, údržbu, pojištění přechází na nájemce. 
 
V rámci finančního leasingu se rozlišujeme další typy leasingu: 
• přímý finanční leasing – pronajímatel zpracuje podmínky leasingu, koupí 
požadovaný majetek od výrobce a na základě leasingové smlouvy pronajme 
majetek nájemci. Figurují zde pouze dva partneři: nájemce a pronajímatel 
• nepřímý finanční leasing – firma prodá majetek leasingové společnosti, ta jej 
však hned pronajme zpět původní firmě. Majetek fyzicky neopustí své 
původní místo. 
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• leverage leasing – nejobvyklejší typ leasingu. Je charakteristický tím, že jde 
o třístranný vztah mezi nájemcem, pronajímatelem a věřitelem. Nájemce si 
vybere požadovaný majetek, používá jej, získává příjmy z jeho využití a 
splácí leasingové splátky. Pronajímatel koupí nájemcem požadovaný 
majetek do svého vlastnictví. 
 
Leasing s plnou amortizací - je takový, při němž dohodnuté primární leasingové 
období je stejné jako ekonomická doba životnosti pronajímaného majetku. 
Leasing s částečnou amortizací – nedochází v průběhu prvního leasingového 
období k plné úhradě pronajímatelových nákladů spojených s pořízením majetku a 
s průběhem leasingu. 
 
Výhody a nevýhody leasingového financování 
 
Výhody: 
• urychluje zavedení investic do provozu 
• je velmi flexibilní, je pružnější ve vztahu k obligacím a úvěru 
• umožňuje nájemci zahrnovat leasingové splátky do nákladů, a tím snižovat 
základ zdanění 
• umožňuje nájemci využití majetku, aniž by podstupoval riziko spojené s jeho 
pořízením 
• nezvyšuje míru zadlužení podniku 
 
Nevýhody: 
• vyšší náklady na pořízení majetku 
• po ukončení leasingu přechází do majetku nájemce téměř odepsaný majetek 
• přenášení některých vlastnických rizik na nájemce 
• omezení užívacích práv nájemce leasingovou smlouvou 
• nemožnost zahrnout do nákladů postupně celou leasingovou cenu [6] 
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2.6 Metody hodnocení  efektivnosti investičních projektů 
 
Podle zohlednění faktoru času: 
a) statické metody (nerespektují faktor času) - použitelné, když faktor času nemá 
podstatný vliv na rozhodování o investicích (což je v praxi výjimečné) 
b) dynamické (respektují faktor času) - použitelné u většiny investic 
 
Podle pojetí efektu z investičního projektu: 
a) metody založené na úspoře nákladu investičních a provozních (roční průměrné 
náklady používající „převedené jednorázové náklady“) - použitelné pro investice 
zajištující stejný objem produkce, 
b) metody založené na zisku po zdanění, 
c) metody založené na peněžním toku z investiční akce. 
 
Nejčastěji používané metody: 
1. metoda „míry výnosu“ investice [Return on Investment - ROI], 
2. metoda doby splacení (Payback Method), 
3. metoda čisté současné hodnoty investice (Net Present Value of Investment - NPV) 
4. metoda vnitřní „míry výnosu“ investiční akce (Internal Rate of Return - IRR), 
5. metoda koeficientu efektivnosti dodatkových kapitálových výdajů, resp. Doby 
návratnosti dodatkových kapitálových výdajů, 
6. metoda průměrných ročních „převedených nákladu“) [annual cost], 
7. metoda diskontovaných nákladu [discounted cost]. 
 
Metoda „míry výnosu“ investice 
 
Bez faktoru času - rI = [(P-K) / n] / K  
S faktorem času -  rI = [(SHP-HK) / n] / SHK 
 
kde rI je průměrná „míra výnosu“ investice p.a. (tj. průměrná roční čistá hodnota 
investiční akce na jednotku kapitálových výdajů investiční akce), 
P - peněžní příjmy z investiční akce, K - kapitálové výdaje na investiční akci, 
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n - doba životnosti investiční akce [roky]. 
Tato metoda muže být použita bez faktoru času (použije se P, K) nebo s faktorem času 
(použije se SHP, SHK). Výhodný je projekt s vyšší „mírou výnosu“ investice. 
 
Současná hodnota očekávaných kapitálových výdajů na investiční akci (SHK) 
se vypočítá diskontováním jednotlivých ročních částek k prvnímu roku investování. 
 
 
Kt – očekávané kapitálové výdaje; t – pořadové číslo roku; 
n - počet let od začátku do konce životnosti investice; i – úroková míra 
 
Současná hodnota očekávaných peněžních příjmů z investice ( SHP) vychází 
z toho, že hodnota dnešní peněžní jednotky je cennější než hodnota peněžní jednotky 
v budoucnu. Přepočet budoucích hodnot peněžních příjmů se provádí k prvnímu roku 
investování (nultý rok). 
 
 
Pt – očekávané peněžní příjmy 
 
Metoda čisté současné hodnoty investice 
 
Čistá současná hodnota investice je rozdíl mezi současnou hodnotou peněžních 
příjmů z investiční akce a kapitálovými výdaji na investiční akci (pokud se ovšem 
kapitálové výdaje uskutečňují v jednom roce). Pokud se kapitálové výdaje uskutečňují v 
několika letech, pak se čistá současná hodnota investice rovná rozdílu mezi 
diskontovanými očekávanými peněžními příjmy z investiční akce (tj. současnou 
hodnotou peněžních příjmů z investiční akce) a diskontovanými kapitálovými výdaji na 
investiční akci (tj. současnou hodnotou kapitálových výdajů na investiční akci). 
Investiční akci je možné přijmout jen když je čistá současná hodnota investice vetší než 
nula. Z investičních variant s čistou současnou hodnotou investice větší než nula je 
nejvýhodnější ta, která má maximální čistou současnou hodnotu investice. 
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Metoda doby splacení 
 
Doba splacení je období, za které peněžní tok příjmů z investiční akce přinese 
hodnotu rovnající se kapitálovým výdajům na investiční akci. Čím je doba splacení 
kratší, tím výhodnější je daná investiční akce. Doba splacení se zjistí tak, že se v 
jednotlivých letech výrazného ekonomického působení vypočítá kumulativní rozdíl 
mezi peněžními příjmy a kapitálovými výdaji, až se kumulované částky peněžních 
příjmů z investiční akce rovnají kapitálovým výdajům na investiční akci; tento okamžik 
ukazuje dobu splacení. Doba splacení musí být kratší než doba ekonomické životnosti 
investiční akce. Tato metoda muže být použita bez faktoru času (v jednotlivých letech 
se použijí nediskontované hodnoty kapitálových výdajů a peněžních příjmů) nebo s 
faktorem času (v jednotlivých letech se použijí diskontované hodnoty kapitálových 
výdajů a peněžních příjmů).[3] 
 
2.7 Metody hodnotící leasingové financování investic oproti financování 
investic bankovními úvěry 
 
Financování investic podniku prostřednictvím leasingu je velmi blízké financování 
prostřednictvím střednědobého bankovního úvěru. Proto často vzniká otázka, jak 
postupovat při rozhodování mezi leasingem a úvěrem, která forma financování je 
efektivnější. Při posuzování ekonomické efektivnosti leasingu je potřebné chápat 
leasing jako specifický způsob financování investic a posuzovat ho ve vztahu k ostatním 
možným způsobům financování. 
 
Metoda čisté výhody leasingu – ČVL (Net Advantage to Lease - NAL) 
 
Tato metoda je založená na porovnání čisté současné hodnoty investice financované 
úvěrem a čisté současné hodnoty investice financované leasingem. Základem modelu 
kvantifikace NAL je výpočet cashflow spojeného s danou investicí, nepřímou metodou 
(tj. hospodářský výsledek po zdanění + odpisy), včetně výdajů spojených s formou 
financování. 
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 Čistá současná hodnota investice financované leasingem (ČSHl, NPVl) 
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 Tt – tržby, které investice přináší v jednotlivých letech životnosti; 
 Nt – provozní náklady (bez odpisů) v jednotlivých letech životnosti; 
 t – jednotlivá léta životnosti; N – doba životnosti; i – diskontní sazba;  
d – koeficient mezní sazby daně z příjmů;  
Lt – leasingové splátky v jednotlivých letech životnosti; 
  
 Čistá současná hodnota investice financované úvěrem (ČSHu, NPVu) 
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 Ot – odpisy v jednotlivých letech; K – kapitálový výdaj; 
 
Porovnání vyčíslených hodnot dostaneme čistou výhodu leasingu. Jestliže 
ČSHl>ČSHu, je čistá výhoda leasingu pozitivní, tj. leasing je efektivnější forma 
financování. Výpočet čisté současné hodnoty leasingu a úvěru můžeme pak spojit do 
výpočtu ukazatele čistá výhoda leasingu. 
  
 Čistá výhoda leasingu (NAL, ČVL) 
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Pokud kapitálový výdaj je větší než součet aktualizovaných leasingových splátek po 
zdanění a aktualizovaných odpisových daňových štítů v jednotlivých letech, je čistá 
výhoda leasingu pozitivní a leasingové financování je výhodnější než úvěrové. Pokud je 
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kapitálový výdaj menší než uvedené součty, je čistá výhoda leasingu negativní a 
výhodnější je financování úvěrem. [5] 
 
2.8  Metody posouzení platební schopnosti a likvidity společnosti pro 
posouzení vhodnosti investování do rozvoje firmy                             
 
Čistý pracovní kapitál 
 
 Čistý pracovní kapitál (ČPK)=Dlouhodobý kapitál – Dlouhodobý majetek 
 
Čistý pracovní kapitál vyjadřuje množství dlouhodobých finančních zdrojů 
přesahující jejich dlouhodobé čerpání. Čistý pracovní kapitál tedy přestavuje 
dlouhodobý dostupný kapitál pro běžný provoz podniku. Určení čistého pracovního 
kapitálu je strategickým rozhodnutím. Čistý pracovní kapitál není ovlivňován denními 
transakcemi, ale je čistým finančním výsledkem dlouhodobé finanční politiky podniku. 
ČPK se nemění každý den. Je závislý na strategii podniku s ohledem na rozhodnutí 
dlouhodobého charakteru. ČPK představuje dostupné finanční zdroje zbývající po 
zajištění financování dlouhodobých aktiv. Čistý pracovní kapitál je také odrazem 
financování oběžného majetku. Čím má podnik větší čistý pracovní kapitál, tím více by 
měl být schopen uhradit své finanční závazky. 
 
Platební schopnost podniku (Momentální likvidita) 
 
Platební schopnost je schopnost podniku uhradit v daném okamžiku splatné 
závazky. Podnik je tedy platebně schopný (solventní), má-li k příslušnému dni více 
pohotových peněžních prostředků, než kolik je splatných závazků. Platební schopnost 
tedy charakterizuje určitý stav podniku.Lze vyjádřit jako: 
 
Platební schopnost = Pohotové peněžní prostředky/Momentálně splatné závazky 
 
Podnik je platebně schopný jen tehdy, když momentální likvidita je větší než 1, nebo se 
minimálně rovná jedné. 
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Trvalá platební schopnost podniku je prvořadým cílem, je nutnou podmínkou přežití 
podniku. Je pro všechny partnery (dodavatele, věřitele, odběratele aj.) důležitou 
informací o dobrém jménu podniku. Ztráta platební schopnosti znamená nejen finanční 
těžkosti, ale zejména poškození dobrého jména podniku, ztrátu důvěry a může velmi 
rychle vést až k úpadku podniku a k jeho nutné likvidaci. 
 
Likvidita podniku 
 
Jedná se o širší pojem než platební schopnost. Pojem „likvidita“ necharakterizuje 
stav podniku, ale proces, který má časovou dimenzi. Likvidita vyjadřuje schopnost 
podniku získat prostředky pro úhradu závazků přeměnou jednotlivých složek majetku 
do hotovostní formy dříve, než jsou splatné závazky, které tyto složky majetku finančně 
kryjí. Likvidita zajišťuje budoucí platební schopnost podniku.  
Ukazatele likvidity srovnávají to „čím je možné platit“ s „co je nutné zaplatit“.    
Ve jmenovateli poměrových ukazatelů likvidity se používá hodnota krátkodobých 
dluhů, tj. součet krátkodobých závazků, krátkodobých bankovních úvěrů a finančních 
výpomocí, včetně krátkodobých směnek a krátkodobých závazků z leasingu. 
 
Likvidita 1.stupně (okamžitá likvidita) 
 
    
 
Krátkodobé dluhy  =  Krátkodobé závazky + Krátkodobé bankovní úvěry 
 
 Likvidita 1.stupně se doporučuje vyšší než 0,2 - 0,5, ale většinou 0,9 – 1,1. Žádoucí 
je velikost větší než 1, což znamená, že podnik je schopen okamžitě splatit veškeré 
krátkodobé závazky. 
 
 
 
 
 
 
Okamžitá likvidita =   ___________________________   
Krátkodobý finanční majetek   
Krátkodobé dluhy   
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Likvidita 2. stupně (pohotová likvidita) 
 
 
 
Standardní likvidita 2.stupně je 1, doporučuje se 1 – 1,5. Z oběžných aktiv se 
vylučují zásoby, které jsou nejméně likvidní částí oběžných aktiv. Jejich rychlá 
likvidace obvykle vyvolává ztráty. Ukazatel proto nepočítá s prodejem zásob a likviditu 
měří bez nich.  
 
Likvidita 3.stupně (běžná likvidita) 
 
 
 
Standardní hodnoty likvidity 3. stupně je 2,5. U finančně zdravých firem je ve výši  
2 – 3. Hodnota nižší než 1 ve většině případů znamená, že podnik krátkodobými zdroji 
financuje dlouhodobý majetek a nemá dostatek pohotových zdrojů k vyrovnání dluhů, 
které má uhradit v nejbližší době.  
 
V souvislosti s likviditou se velmi pečlivě sleduje také čistý pracovní kapitál (viz 
výše). Pokud je čistý pracovní kapitál příliš nízký (nebo nulový či záporný), znamená 
to, že také trvale vázaná část oběžných aktiv je kryta krátkodobými dluhy, což je 
nebezpečné pro likviditu podniku. Záporná hodnota čistého pracovního kapitálu 
znamená, že i část dlouhodobého majetku je kryta krátkodobými zdroji, což je 
z hlediska likvidity kritický stav. [2] 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pohotová likvidita =   ___________________________   
  Oběžná aktiva - Zásoby 
Krátkodobé dluhy   
Běžná likvidita =   _________________   
 Oběžná aktiva 
  Krátkodobé dluhy   
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3 Analýza finanční situace firmy a efektivnosti pořízené investice 
 
Společnost Lasmetal s.r.o vznikla v roce 2005 jako ryze česká společnost. Její 
základní kapitál je 400 000,- Kč a vložili jej 4 zakládající společníci, z nichž tři jsou 
jednatelé společnosti a aktivně se podílejí na jejím řízení.  
Společnost Lasmetal se zabývá výrobou plechových dílců za pomoci 
nejmodernějších současných technologií jakou jsou dva CNC lasery a dva CNC lisy 
všechny značky TRUMPF. Společnost poskytuje kompletní servis výroby plechového 
dílce, od jeho počítačové konstrukce, přes vypálení na CNC Laseru, případně ohnutí na 
CNC lisu, až do povrchového opracování jako je zinkováními či lakování. 
 
Protože investování do rozvoje společnosti s sebou může přinést jak pozitivní tak 
negativní aspekty, je třeba předtím zvážit, jak si společnost stojí v současnosti a jestli je 
tedy vhodné z hlediska její současné pozice investovat do rozvoje, zvláště pokud k tomu 
vedení společnosti chce použít externí cizí zdroje financování. 
Abychom mohli zjistit současnou pozici společnosti, můžeme k tomu využít 
některých elementárních nástrojů finanční analýzy, které mají poměrně dobrou 
vypovídací schopnost. 
 
Společnost Lasmetal s.r.o. zainventovala do pořízení stroje, konkrétně pořídila 
Ohraňovací lis značky TRUMPF CNC TruBend 5085 za pořizovací cenu 3 057 721,50 
Kč bez DPH. Tuto investiční činnost provedla v prvním kvartálu roku 2007, konkrétně 
20.2.2007. Způsob financování společnost zvolila pomocí finančního leasingu.  
Analýzu finanční situace firmy budu provádět k 31.12.2006, protože již na začátku 
roku 2007 společnost Lasmetal pořídila zmiňovaný stroj. 
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3.1 Čistý pracovní kapitál za rok 2006 
 
Je nejčastěji používaný rozdílový ukazatel. Existují dva možné způsoby jeho 
výpočtu, a protože k jeho výši budeme přihlížet z pohledu investora, bude tedy 
vhodnější použít investorský přístup tedy rozdíl mezi Dlouhodobými pasivy a Stálými 
aktivy. 
 
Dlouhodobá pasiva za rok 2006 = vlastní kapitál + dlouhodobé závazky + 
dlouhodobé bankovní úvěry = 3 667 000 + 2032 000 + 0 = 5 699 000,- Kč 
 
Stálá aktiva za rok 2006 = 1 490 000,- Kč 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti Lasmetal za rok 2006) 
 
ČPK2006= 5 699 000 – 1 490 000 = 4 209 000,- Kč 
 
Pro kvalitní posouzení hodnoty čistého pracovního kapitálu, musíme nejdříve 
provést rozbor likvidity oběžného majetku, abychom zjistili, jestli nejsou nějaké 
negativní vlivy, které zhoršují vypovídací schopnost čistého pracovního kapitálu. 
 
3.2 Platební schopnost a likvidita společnosti Lasmetal ke konci roku 
2006 
 
Pokud budeme uvažovat o investicích, které povedou k rozvoji firmy a navýšení 
zisku, je třeba si položit otázku, nakolik jsme schopni platit své závazky v současné 
chvíli. A hned poté, zda-li budeme schopni navýšit své závazky, aby minimálně 
současná likvidita společnosti byla zachována, v ideálním případě došlo k jejímu 
zvýšení. Budeme-li brát tzv. momentální likviditu, aby se zlepšila platební schopnost 
podniku. 
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Platební schopnost podniku 
 
Platební schopnost = Pohotové peněžní prostředky/Momentálně splatné závazky 
 
Pohotové peněžní prostředky (PPP) = Hotovost – Peníze na účtu 
 
PPP = 55 000 + 3 042 000 = 3 097 000,- Kč 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti Lasmetal za rok 2006) 
 
Momentálně splatné závazky = 2 556 867,- Kč 
(Zdroj: Účetní společnosti Lasmetal)  
 
Platební schopnost = 2111
2556867
3097000
,=  
 
 Jak je zřejmé ze zjištěné Platební schopnosti, společnost Lasmetal je ke konci roku 
schopna hradit své závazky v bez delší časové prodlevy. Protože tzv. Momentální 
likvidita odpovídá v tomto období hodnotě 1,211, z čehož vyplývá že podnik je schopný 
v daném okamžiku splatit své závazky a tedy, že je vůči svým dodavatelům a věřitelům 
solventní. 
Likvidita 1.stupně (okamžitá) 
 
 
 
 
Krátkodobé dluhy  =  Krátkodobé závazky + Krátkodobé bankovní úvěry 
 
Krátkodobé dluhy = 4 170 000 + 0 = 4 170 000,- Kč 
 
Krátkodobý finanční majetek = 3 097 000,- Kč 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti Lasmetal za rok 2006) 
 
 
 
Okamžitá likvidita =   ___________________________   
Krátkodobý finanční majetek   
Krátkodobé dluhy   
Okamžitá likvidita2006 =   
 _________ 
 3 097 000 
 4 170 000  = 0,743 
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V ideálním případě by Likvidita 1.stupně měla dosahovat hodnoty 1. Když však 
vezmeme v úvahu, že dle obecných zásad by měla být hodnota této likvidity větší než 
0,2 – 0,5, pak můžeme říci, že si společnost Lasmetal vede více než dobře, s hodnotou 
0,743 se přibližuje častěji doporučovaným hodnotám 0,9 – 1,1.  
Na to, že společnost ke konci roku 2006 existovala teprve 1 a tři čtvrtě roku, je 
jasné, že její vedení už od počátku nasadilo vysoké standardy. 
 
Likvidita 2.stupně (pohotová) 
 
 
 
Oběžná aktiva = 7 158 000,- Kč 
Zásoby = 1 034 000,- Kč 
Krátkodobé dluhy = 4 170 000,- Kč 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti Lasmetal za rok 2006) 
 
  
 
Hodnoty Likvidity 2.stupně jsou odborníky doporučovány 1 – 1,5. Což to prakticky 
znamená z pohledu hodnocení společnosti je to, že i když nebudeme brát v úvahu 
zásoby, jakožto potenciální zdroj peněžních prostředků v případě, kdy by bylo nezbytně 
nutné co nejrychleji splatit závazky společnosti, tak i v případě kdy nepočítáme se 
zpeněžením zásob (protože jsou z oběžného majetku nejhůře zpeněžitelné), tak má 
společnost dost prostředků přeměnitelných na peníze, aby své závazky uhradila. 
 
Likvidita 3.stupně (běžná) 
 
 
 
Oběžná aktiva = 7 158 000,- Kč 
Krátkodobé dluhy = 4 170 000 ,- Kč 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti Lasmetal za rok 2006) 
 
Pohotová likvidita =   _________________________   
  Oběžná aktiva - Zásoby 
Krátkodobé dluhy   
Pohotová likvidita2006 =   
 ____________________ 
 7 158 000 – 1 034 000 
 4 170 000  = 1,469 
Běžná likvidita =   _________________   
 Oběžná aktiva 
  Krátkodobé dluhy   
Běžná likvidita2006 =   
 _________ 
 7 158 000 
 4 170 000  = 1,717 
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Hodnoty běžné likvidity jsou většinou doporučovány mezi 2- 3, tyto hodnoty mají 
finančně zdravé podniky a banky je považují za určitý standart pro rozhodování o 
žádosti o úvěr. Jak vidíme společnosti Lasmetal se hodnotě 2 blíží, ale hodnou 1,717 
spadá do intervalu tzv. přijatelné běžné likvidity 1 – 2. 
Vidíme také, že společnost nemá problémy a nevypadá, že by hodnotou pro 
likviditu 3.stupně spadla pod kritickou hodnotu 1. Což už je situace, kdy se s námi 
banky vůbec nebudou bavit, protože je pro ně riziko poskytnutí úvěru příliš vysoké, 
nebo by stanovili, takový úrok, který by zase pro nás za daných problematických 
okolností byl nepřijatelný. 
 
Po vypočítání všech tří, respektive čtyř stupňů likvidity Lasmetalu jsem zároveň 
zjistil, že na vypovídací schopnost ukazatele Čistého pracovního kapitálu, nepůsobí 
žádné negativní vlivy typu nevymahatelné pohledávky, či příliš vysoké množství zásob. 
Mohu tedy říci, že zjištěná hodnota ČPK2006 = 4 209 000,- je pro společnost velmi 
výhodná, podle zaměření vedení je těmito prostředky, které mají v dlouhodobější 
charakter možno financovat stálejší část Oběžných aktiv podniku. Či v případě nutnosti, 
je možno ČPK použít jako finanční polštář při řešení náhle se vyskytnuté problematické 
situace. 
Po vyhodnocení rozdílových a poměrových ukazatelů finanční analýzy společnosti 
Lasmetal, které úzce souvisejí s platební schopností společnosti a její schopností dostát 
svým závazkům ke konci roku 2006, mohu konstatovat, že společnost nepodstupovala 
příliš velké riziko ve smyslu ohrožení své likvidity a platební schopnosti tím, že se 
rozhodla zainventovat do pořízení zcela nového stroje pro svůj rozvoj.  
Když přihlédnu k faktu, že společnost neprovedla žádné výpočetní ani analytické 
metody pro zjištění, zda-li je pro ni investice v danou chvíli výhodná a tedy, že vedení 
rozhodlo čistě na základě řekněme „intuice“, mohu pouze konstatovat, že tato intuice 
byla naprosto správná a věřím, že její správnost souvisí s dlouholetou praxí vedení 
společnosti v oboru.  
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3.3 Očekávané tržby a náklady z pořízené investice 
 
Abych mohl začít hodnotit efektivnost investičního projektu, je třeba provést řadu 
dílčích výpočtů, které se při následném hodnocení efektivnosti investice použijí. 
Na základě diskuze s jednatelem společnosti Lasmetal, který mi byl ochoten 
poskytnout veškeré potřebné informace, jsem byl schopen poměrně přesně stanovit jak 
současné náklady a tržby, tak i tržby a náklady příštích letech. 
Společnost Lasmetal provádí svou činnost v třísměnném provozu, což znamená, že 
za jeden den pracují pracovníci společnosti na stroji 7x3 hodiny, tedy 21 hodin denně. 
Vynásobíme-li tuto dobu průměrným počtem pracovních dnů v měsíci 20ti, dostaneme 
420 hodin. Na pořízeném stroji se tedy od jeho zařazení pracuje přibližně 420 hodin 
v měsíci.  
 
Měsíční hodinové zatížení stroje – 420 hodin 
Roční hodinové zatížení stroje – 420 hod x 11 měsíců (dovolená)  =  4620 hodin  
 
Provozní náklady ohraňovacího lisu na 1 hodinu  
– 150,- Kč mzdy 
– 50,- Kč elektrická energie 
– 20,- Kč údržba a servis 
Provozní náklady celkem – 220,- Kč/hod 
 
Cena práce na CNC lisu – 650,- Kč/hod 
 
Měsíční provozní náklady CNC lisu – 420 x 220 = 92 400,- Kč 
Měsíční tržby CNC lisu – 420 x 650 = 273 000,- Kč 
(Zdroj: Vedení společnosti) 
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Provozní náklady a tržby CNC lisu v roce jeho pořízení (2007) 
 
V roce 2007, kdy byl stroj pořízen jej společnost zařadila do užívání až od 1.března 
2007, takže v tomto roce byli tržby i náklady související bezprostředně s pořízenou 
investicí nižší, protože budou souhrnem pouze za 9 měsíců. 
 
Provozní náklady v CNC lisu  roce 2007 (PN07) – 9 x 92 400 = 831 600,- Kč 
Tržby z CNC lisu v roce 2007 (T07) – 9 x 273 000 = 2 457 000,- 
 
Očekávané příjmy z investice v roce 2007 = T07 – PN07 = 1 625 600,-  
(Zdroj: Vedení společnosti) 
 
Provozní náklady a tržby CNC lisu v roce 2008 a dalších letech 
 
Provozní náklady v roce 2008 a následujících (PN08-16) – 11 x 92 400 = 1 016 400,- Kč 
Tržby v roce 2008 a následujících (T08-16) – 11 x 273 000 = 3 003 000,- Kč 
 
Očekávané příjmy z investice v roce 2008 a následujících = T08 – PN08 = 1 986 600,- Kč 
(Zdroj: Vedení společnosti) 
 
3.4 Očekávané peněžní příjmy a kapitálové výdaje na investiční akci 
v jednotlivých letech životnosti CNC lisu 
 
Již při výpočtu provozních nákladů a tržeb z investice, jsem byl schopen zjistit míru 
očekávaných peněžních příjmů v jednotlivých letech její životnosti. Během diskuze 
s vedením společnosti mi bylo sděleno, že společnost počítá s meziročním navyšováním 
hodinových nákladů CNC lisu o 10 % a proporcionálně k tomu i navyšování hodinové 
sazby, z toho vyplývá, že přestože se tyto položky budou meziročně měnit, očekávané 
peněžní příjmy zůstanou ve stejné výši. 
Životnost stroje je odhadována na 10 let, přičemž leasingová smlouva a její 
alternativní varianta bankovní úvěr, byly uzavřena na 60 měsíců od února 2007, takže 
skončí v únoru 2012. 
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Roční kapitálové výdaje na investici pořízenou leasingem 
 
Provozní náklady v roce 2007 – 831 600,- Kč  
Provozní náklady v roce 2008 a dalších letech – 1 016 400,- Kč 
Mimořádná leasingová splátka + splátka první měsíc – 349 809,-  Kč 
Měsíční leasingové splátky s pojištěním – 43 772,- Kč  
Náklady na leasing v roce 2007 – 349 809 + 9 x 43 772 = 743 757,- Kč 
Náklady na leasing v roce 2008 a dalších letech = 12 x 43 772 = 525 264,-Kč 
Náklady na leasing v posledním roce (2012) -  43 772 + 601 916 = 645 688,- Kč 
 
Pořadí roku 0 1 2 3 4 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 
Kapitálový výdaj 1 575 357 Kč 1 541 664 Kč 1 541 664 Kč 1 541 664 Kč 1 541 664 Kč 
Pořadí roku 5 6 7 8 9 
Rok 2012 2013 2014 2015 2016 
Kapitálový výdaj 1 662 088 Kč 1 016 400 Kč 1 016 400 Kč 1 016 400 Kč 1 016 400 Kč 
  (Zdroj: Leasingová smlouva, vedení společnosti) 
 
Roční kapitálové výdaje na investici pořízenou bankovním úvěrem 
Provozní náklady v roce 2007 – 831 600,- Kč  
Provozní náklady v roce 2008 a dalších letech – 1 016 400,- Kč 
Protože společnost investici již pořídila a financuje ji formou finančního 
leasingu, budu muset určité údaje zjistit po dohodě s vedením společnosti a 
úrokovou sazbu úvěru odhadnout podle podmínek podobného úvěru. 
Pokud by si společnost brala bankovní úvěr na pořízení investice, byl by to úvěr 
ve výši 3 000 000,- Kč. Podle podmínek pro poskytování úvěrů Komerční banky, u 
níž má společnost Lasmetal veden svůj podnikatelský účet, jsou zřizovací výdaje na 
poskytnutí úvěru 0,9 % z úvěrované částky, tedy v tomto případě by to bylo 
27 000,- Kč + měsíční poplatek 600,- Kč za spravování úvěru. 
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Úrokovou sazbu úvěru jsem stanovil po konzultaci s účetní firmou, která vede 
společnosti Lasmetal účetnictví. V této firmě mi bylo řečeno, že jejich jinému 
klientovy byl poskytnut úvěr ve výši 4 000 000,- Kč na 8 let s úrokovou sazbou    
7,5 %. Takže pokud by si společnost Lasmetal brala úvěr ve výši 3 000 000,- Kč na 
5 let, tak vzhledem k tomu, že je to pro banku menší riziko a finanční zdraví 
společnosti Lasmetal je dobré, usuzuji, že by se s bankou mohli dohodnout na 
úrokové sazbě 6 %. Předpokládám, že společnost bude splácet úvěr formou stejně 
vysokých anuitních splátek a úvěrová smlouva byla uzavřena stejně jako leasingová 
v únoru 2007, takže úvěr bude splacen v únoru 2012. 
Výpočet měsíční anuitní splátky 
ni
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12
06,01(1
12
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Náklady s poskytnutím úvěru + splátka první měsíc – 85 598,-Kč 
Měsíční splátka úvěru – 57 998,- Kč 
Náklady na úvěr v roce 2007 – 612 980,- Kč 
Náklady na úvěr v roce 2008 a dalších letech – 703 176,- Kč 
Náklady na úvěr v posledním roce(2012) – 117 196,- Kč 
 (Zdroj: Vedení společnosti, účetní firma) 
 
Pořadí roku 0 1 2 3 4 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 
Kapitálový výdaj 1 444 580 Kč 1 719 576 Kč 1 719 576 Kč 1 719 576 Kč 1 719 576 Kč 
Pořadí roku 5 6 7 8 9 
Rok 2012 2013 2014 2015 2016 
Kapitálový výdaj 1 133 596 Kč 1 016 400 Kč 1 016 400 Kč 1 016 400 Kč 1 016 400 Kč 
a – výše anuitní splátky 
D – výše úvěru 
n –  počet  období po která splácíme úvěr 
i – úroková sazba 
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Roční očekávané příjmy z investice 
Podle obecných teoretických poznatků, by se do očekávaných peněžních příjmů 
měli také zahrnout odpisy pořízeného majetku v jednotlivých letech jakožto příjem, ale 
vedením společnosti mi bylo řečeno, že i když se odpisy do příjmů zahrnují, tak 
fyzickým příjmem ve skutečnosti nejsou, a tak jako očekávané příjmy použiji pouze 
přepokládané tržby v jednotlivých letech životnosti investice. Tím pádem budou také 
očekávané příjmy pro obě varianty financování stejné. 
 
Pořadí roku 0 1 2 3 4 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 
Budoucí příjem 1 625 000 Kč 1 987 000 Kč 1 987 000 Kč 1 987 000 Kč 1 987 000 Kč 
Pořadí roku 5 6 7 8 9 
Rok 2012 2013 2014 2015 2016 
Budoucí příjem 1 987 000 Kč 1 987 000 Kč 1 987 000 Kč 1 987 000 Kč 1 987 000 Kč 
       (Zdroj: Vedení společnosti) 
 
3.5 Zhodnocení efektivnosti investice pomocí metody „Míry výnosu“ 
investice 
 
Protože při hodnocení efektivnosti investic v praxi vždy zohledňujeme faktor času, 
musíme i zde použít vzorec, který počítá s diskontovanými hodnotami kapitálových 
nákladů a budoucích peněžních příjmů. 
   
rI = [(SHP-SHK) / n] / SHK 
 
Pro stanovení míry výnosu investice musíme nejprve stanovit čistou současnou 
hodnotu kapitálových výdajů jednotlivých variant a očekávaných peněžních příjmů. 
 
Současná hodnota peněžních příjmů a kapitálových výdajů leasingu 
Dle leasingové smlouvy je poplatek za finanční služby 10 %, což můžeme brát jako 
úrokovou míru leasingu. 
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Současná hodnota peněžních příjmů a kapitálových výdajů úvěru 
Dle hodnot vypočtených výše. 
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Míra výnosu investice financované leasingem 
 
rIL = [(SHPl-SHKl) / n] / SHKl = [(13 068 180 – 9 494 767)/10]/ 9 494 767 =  
= 0,0376 => čistá roční míra výnosu investice financované leasingem je přibližně 
3,8% p.a. 
 
Míra výnosu investice financované úvěrem 
 
rIu = [(SHPu-SHKu) / n] / SHKu = [(15 139 963 – 10 881 974)/10]/ 10 881 974 =   
= 0,0391 => čistá roční míra výnosu investice financované úvěrem je přibližně 
3,9% p.a. 
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Jak vidíme čisté roční míry výnosu investice se při pořízení bankovním úvěrem či 
finančním leasingem liší pouze o 1 desetinu procenta, nicméně při milionových 
částkách i tento rozdíl hraje roli, takže v případě metody míry výnosu investice můžeme 
říci, že je výhodnější financování investice pomocí bankovního úvěru a zároveň pokud 
by se společnost rozhodla investici pořídil formou finančního leasingu, neutrpí velkou 
ztrátu. 
Podle této metody hodnocení efektivnosti investic bych společnosti Lasmetal 
doporučil financování investice bankovním úvěrem. 
 
3.6 Zhodnocení efektivnosti investice pomocí metody čisté současné 
hodnoty investice 
 
Podle způsobu financování investice, který bude mít větší čistou současnou hodnotu 
investice, určíme výhodnější investiční akci, konkrétněji výhodnější způsob financování 
investice. 
ČSH = SHP - SHK  
 
Čistá současná hodnota investice financované leasingem 
 
 ČSHl = SHPl – SHKl = 13 068 180 – 9 494 767 = 3 573 413,- Kč 
 
Čistá současná hodnota investice financované úvěrem 
 
ČSHu = SHPu – SHKu = 15 139 963 – 10 881 974 = 4 257 989,- Kč 
 
Z vypočtených hodnot vidíme, že větší čistou současnou hodnotu má investice 
financovaná bankovním úvěrem a to o celých 684 576,- Kč. Což už je poměrně 
významný rozdíl ve výhodnosti jednotlivých investičních variant. 
Díky zhodnocení efektivnosti investice metodou čisté současné hodnoty, mohu opět 
společnosti Lasmetal doporučit financování investice formou bankovního úvěru s tím, 
že v tomto případě už je důvod pro právě tento způsob financování mnohem 
významnější. 
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3.7 Zhodnocení efektivnosti investice pomocí metody doby splacení 
investice 
 
Na základě ročních přírůstků peněžního toku z investice zjistíme, za jak dlouho se 
nám investovaný kapitál vrátí. 
 
Doba splacení investice financované leasingem 
Níže uvedená tabulka uvádí čistý roční příjem z investice a jeho kumulovanou výši 
za jednotlivé roky. 
 
 
 
 
 
 
 
 
        (Zdroj: Vedení společnosti, vlastní výpočet)  
Jak vyplývá z tabulky investice bude splacena v roce 2013, respektive v prosinci 
roku 2013. 
 
Doba splacení investice financované úvěrem 
 
 
 
 
 
 
 
 
     (Zdroj: Vedení společnosti, vlastní výpočet) 
Jak je patrné z tabulky i investice financovaná bankovním úvěrem bude splacena do 
konce roku 2013 a také v prosinci tohoto roku. 
Rok Čistý příjem Celkem od 2007 
2007 49 643 Kč 49 643 Kč 
2008 445 336 Kč 494 979 Kč 
2009 445 336 Kč 940 315 Kč 
2010 445 336 Kč 1 385 651 Kč 
2011 445 336 Kč 1 830 987 Kč 
2012 324 912 Kč 2 155 899 Kč 
2013 970 600 Kč 3 126 499 Kč 
2014 970 600 Kč 4 097 099 Kč 
2015 970 600 Kč 5 067 699 Kč 
2016 970 600 Kč 6 038 299 Kč 
Rok Čistý příjem Celkem od 2007 
2007 180 420 Kč 180 420 Kč 
2008 267 424 Kč 447 844 Kč 
2009 267 424 Kč 715 268 Kč 
2010 267 424 Kč 982 692 Kč 
2011 267 424 Kč 1 250 116 Kč 
2012 853 404 Kč 2 103 520 Kč 
2013 970 600 Kč 3 074 120 Kč 
2014 970 600 Kč 4 044 720 Kč 
2015 970 600 Kč 5 015 320 Kč 
2016 970 600 Kč 5 985 920 Kč 
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Po zjištění doby splacení investice jednotlivých investičních variant mohu říci, že 
tato metoda staví oba způsoby financování investic na stejnou úroveň, protože i kdyby  
byla investice pořízena pomocí leasingu, nebo bankovního úvěru, tak jako tak bude 
splacena v prosinci roku 2013.  
Ovšem je nutné podotknout, že v tomto měsíci již investice z hlediska kapitálových 
nákladů generuje čistý zisk pro společnost a to v případě leasingu 68 778,- Kč a úvěru 
pouze 16 399,- Kč, takže z tohoto pohledu je výhodnější investiční projekt, který je 
financován finančním leasingem. 
 
3.8 Zhodnocení efektivnosti investice pomocí metody diskontovaných 
výdajů na úvěr a leasing 
 
Čistá současná hodnota investice financované leasingem 
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Tabulka přehledu leasingových splátek, provozních nákladů a tržeb v jednotlivých 
letech životnosti investice 
 
 
 
 
  (Zdroj: Vedení společnosti, vlastní výpočet) 
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 Roky 2007 2008 ad. 2012 
Provozní náklady 831 600 Kč 1 016 400 Kč 1 016 400 Kč 
Leasingové splátky 743 757 Kč 525 264 Kč 645 688 Kč 
Tržby 1 625 000 Kč 1 987 000 Kč 1 987 000 Kč 
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Čistá současná hodnota investice financované bankovním úvěrem 
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Tabulka přehledu leasingových splátek, provozních nákladů a tržeb v jednotlivých 
letech životnosti investice. 
 
 
 
  (Zdroj: Vedení společnosti, vlastní výpočet) 
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Pro zjištění čisté výhody leasingu musím vypočtené hodnoty porovnat. Protože čistá 
současná hodnota leasingové investice je 2 565 007,- Kč a čistá současná hodnota 
investice úvěrované je 2 489 323,- Kč a tedy ČSHl > ČSHu, z toho vyplývá, že 
efektivnější forma financování investice je financování leasingem konkrétně  
o 75 684,-Kč. 
Vzhledem k tomuto ukazateli je třeba společnosti jednoznačně doporučit 
financování investice formou finančního leasingu. 
 
Roky 2007 2008 ad. 2012/2016 Od 
Provozní náklady 831 600 Kč 1 016 400 Kč 1 016 400 Kč 
Splátky úvěru (K) 612 980 Kč 703 176 Kč 117 196 Kč 
Tržby 1 625 000 Kč 1 987 000 Kč 1 987 000 Kč 
Odpisy 254 810 Kč 305 772 Kč 50 962 Kč 
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3.9 Zhodnocení efektivnosti investice pomocí metody čisté výhody 
leasingu 
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Přestože je v literatuře psáno, že počítáme s odpisy po všechna léta životnosti stroje, 
po debatě s vedením společnosti mi bylo sděleno, že přestože bude stroj odepsán za 5 
let při pořízení na úvěr, či splacen leasingem do 6 let, společnost počítá s životností 
stroje 10 let. Takže v tomto případě se odchýlím od teoretických předpokladů a udělám 
ve výpočtu drobnou změnu, která ovšem bude věrně zobrazovat skutečnost. 
Diskontní míru vypočtu dle vzorce pro výpočet i = úroková míra x (1-d), z toho 
vyplývá, protože daňová sazba je v roce 2007 24 %, ale v roce 2008 pouze 21 % a 
očekávám stejnou výši v dalších letech, je diskontní sazba i pro rok 2007 rovna 4,6 % a 
pro rok 2008 a další roky rovna 4,7 %. 
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Je zřejmé, že i po uplatnění této metody je výhodnější investici financovat 
leasingem. Důvod proč se tato hodnota natolik liší od výše vypočtené hodnoty metodou 
diskontovaných výdajů na úvěr a leasing je ten, že při metodě čisté výhody leasingu 
jsme vycházeli z účetních hodnot, kdežto při metodě diskontovaných výdajů jsme 
vycházeli z dopadů na cashflow. 
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4 Návrhy postupů pro budoucí efektivnější pořízení investice a jejich 
možné přínosy 
 
 Po vyhodnocení finanční situace firmy před pořízením investice a zhodnocení 
efektivnosti obou variant financování investičního projektu nyní přistoupím k návrhům, 
které budou přímo vyplývat z mnou zjištěných poznatků a vypočtených údajů. 
Provedení analýzy finanční situace firmy 
Nejdříve bych chtěl podotknout fakt, že společnost před pořízením investice 
v podobě ohraňovacího CNC lisu v hodnotě 3 057 721,50 bez DPH, nepodnikla 
hloubkovou analýzu své finanční situace, pouze základní výpočty v podobě nákladů a 
výnosů. Jinými slovy vedení společnosti vědělo, že stroj potřebuje a že podle odhadů 
jejich současné situace by jeho pořízení neměl být z hlediska nákladů a budoucích 
vzniklých výdajů z investice problém. Ale nemohli tyto své domněnky podložit 
faktickými argumenty v podobě např. vyhodnocení analýzy finančního zdraví 
společnosti či výsledky výpočtových metod hodnotících efektivnost investičních 
projektů. 
V tomto ohledu bych společnosti Lasmetal doporučil provést alespoň zevrubnou 
finanční analýzu, která svými výsledky vedení společnosti řekne jaké má možnosti 
z hlediska likvidity a platební schopnosti, popřípadě nakolik je společnosti zatížena 
dlouhodobými dluhy a jak ovlivní další investiční akce její likviditu a solventnost vůči 
ostatním dodavatelům a věřitelům. 
Provedení předběžného zhodnocení investiční akce před pořízením investice 
Protože společnost neprovedla ani zevrubný průzkum možností investičního 
projektu, ve smyslu financování investice a také ve smyslu investice jiným směrem než 
do stroje, doporučil bych vedení společnosti, aby v budoucnu provedli analýzu 
efektivnosti investičního projektu tím způsobem, že připraví alespoň dvě varianty 
invenčních projektů a provede analýzu jejich efektivnosti, a to alespoň těmi 
nejelementárnějšími metodami jako je čistá současná hodnota investice a doba 
splacení investice. V případě, že budou váhat jestli investici financovat formou 
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finančního leasingu nebo bankovního úvěru,  doporučuji použít specializované metody, 
například metodu výpočtu čisté výhody leasingu. 
Návrh na pořízení investice 
Ještě než jsem přistoupil k hodnocení efektivnosti investice, provedl jsem pouze 
velmi zběžnou finanční analýzu likvidity společnosti ke konci roku 2006, abych zjistil, 
jestli pořízení investice v únoru 2007 byl pro společnost Lasmetal riskantní krok či ne. 
Musím podotknout, že společnost si z hlediska likvidity a platební schopnosti stála 
ke konci roku 2006 velmi dobře a z tohoto důvodu, bych se rozhodně přiklonil 
k provedení investiční akce tak, jak ji  společnost uskutečnila v minulém roce. 
Návrh na financování investice 
Podle zcela elementárních metod zhodnocení investice, které jsou v praxi oblíbené 
pro svou jednoduchost, konkrétně se v tomto případě jedná o metodu Míry výnosu 
investice, čistou současnou hodnotu investice a dobu návratnosti investice. Pokud bych 
spoléhal na vypovídací schopnost výpočtů těchto základních metod, jednoznačně bych 
společnosti doporučil pořízení investice s financováním formou bankovního úvěru, ale 
protože jsem zpracoval výpočty složitějších metod hodnocení efektivnosti investice, je 
můj závěr jiný. Pro komplexnější zhodnocení financování investic jsem zvolil metody, 
konkrétně hodnotící výhodu financování investice bankovním úvěrem a finančním 
leasingem. Protože je pro mou práci stěžejní zhodnotit, který způsob financování 
investice je pro společnost nejlepší, musím nutně přiložit větší význam metodám, které 
se touto problematikou přímo zabývají a podle výsledků metody diskontovaných výdajů 
na úvěr a leasing a metody čisté výhody leasingu, jednoznačně doporučuji společnosti 
Lasmetal financovat pořízenou investici formou finančního leasingu.  
A v budoucnu pořízenou investici ve formě stroje (dlouhodobého majetku) 
doporučuji financovat finančním leasingem. 
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5 Závěr 
 
Hlavním cílem této bakalářské práce bylo navrhnout nejefektivnější řešení při 
pořízení investice ve společnosti Lasmetal s.r.o. K naplnění tohoto cíle, bylo použito 
elementárních výpočtových metod finanční analýzy, zaměřených na zjištění likvidity a 
platební schopnosti společnosti v době před pořízením investičního majetku. Jako 
hodnotících kritérií pro efektivnost investiční akce bylo použito základních metod 
hodnocení efektivnosti investic, konkrétně metody míry výnosu investice, čisté 
současné hodnoty investice a doby splacení investice, dále byli provedeny výpočty 
metod hodnotících čistou výhodnost financování investice leasingem nebo financování 
investice úvěrem, konkrétně metody diskontovaných nákladů na úvěr a leasing a 
metody čisté výhody leasingu. Tyto metody jsou považovány za specializované ve 
smyslu hodnocení konkrétních způsobů financování investic, proto jim byla při 
celkovém vyhodnocení výsledků všech metod přiložena větší důležitost a význam. 
      Výsledkem této práce měl být návrh nejefektivnějšího řešení při pořízení investice 
společnosti Lasmetal, kterou již společnosti pořídila a na základě této informace 
doporučení pro efektivnější pořízení investic v budoucnosti. 
Podle elementárních metod hodnocení investic, bylo zjištěno, že efektivnější je 
financovat investici formou bankovního úvěrů, protože kromě doby splacení výsledky 
metody míry výnosu investice a metody čisté současné hodnoty investice ukazují, že  
financování bankovním úvěrem při výši úroku 6 % je výhodnější. Ovšem v případě této 
práce mají větší váhu výsledky zjištěné metodami diskontovaných nákladů na úvěr a 
leasing a čisté výhody leasingu, celkový závěr bude právě opačný. Protože podle obou 
výše zmíněných metod, bylo zjištěno, že financování investice formou finančního 
leasingu je ve skutečnosti výhodnější a shodují se v tom výsledky obou metod 
zaměřených na hodnocení výhodnosti leasingu a úvěru. A na základě těchto zjištění 
jsem formuloval své návrhy pro vedení společnosti Lasmetal. 
Podle výše uvedených závěrů navrhuji společnosti Lasmetal, aby v budoucnu 
pořízené investiční stroje financovala nadále finančním leasingem, protože je to pro ni 
výhodnější, dále jsem vedení společnosti doporučil, že bylo dobré před samotným 
pořízením investice provést analýzy likvidity společnosti, popřípadě jejího celkového 
zadlužení a také připravení alespoň dvou různých variant investičního projektu 
provedení analýzy efektivnosti a k efektivnějšímu projektu se přiklonit. 
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Na závěr mé bakalářské práce chci podotknout, že věřím, že má práce byla 
zpracována důkladně a její výstupy a návrhy mohou opravdu pozitivně přispět k řízení 
investiční činnosti ve společnosti Lasmetal. A tato práce se tedy může stát vodítkem pro 
lepší přehled a možnosti při budoucích investičních rozhodnutích. 
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